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    For these years, big shareholders transferred profits from list companies by 
the control power for the companies, the measures are relevancy bargaining, 
assure or direct occupancy, etc. They infracted the profits of litter shareholders. 
The securities supervise institution has been though much of these, and 
restricted these by many measures. But distribute cash dividend became a new 
method for tunneling, for example, UFSOFT, CHENG DE LOLO, they 
distributed a great deal of cash dividend at the same time financing, the litter 
shareholders’ capital inflow in big shareholders continuously. So, we should be 
attention to these. 
    In this thesis, we study a list company, YUNNEI POWER Company, which 
continuous distributed cash dividend for many years, and find big shareholder 
achieved the objective for tunneling by distributing cash dividend. Then, we 
analyze the reason for tunneling, and supply the countermeasure and advice. 
    The thesis consists of six chapters. 
    The first chapter introduces the compendium of YUNNEI POWER 
Company. 
    The second chapter sums up the status and characteristics of list companies 
distribute cash dividend in China. We explain YUNNEI POWER company is 
disparate from others company in market.  
    The third chapter explains the theories for distributing cash dividend. 
    The forth chapter analyzes reality purpose for YUNNEI POWER company 














Cash Dividends and Tunneling: Study on Cash Dividends of YUNEI POWER 
further, it don’t reduce the agent cost, it’s satisfy the big shareholder’s like. Its 
reality purpose is tunneling for big shareholder. 
    The fifth chapter analyzes the reasons of tunneling by cash dividend. The 
reasons is that the benefit of big shareholders is different from litter shareholders; 
the big shareholders have motivation of having an eye to the main chance; 
corporate governance has some problems; and these make big shareholders’ 
wish could be realized. 
    The sixth chapter supplies the countermeasure and advice for limit big 
shareholders’ behavior. The main is that the litter shareholders’ benefit should be 
attentive; we should be potentiated corporate governance for inside and outside; 
we should be impressed the loyalty between big and litter shareholder. 
    At last, we summarize the thesis. We think that the corporate governance 
should be improved in phases, there isn’t a perfection format, and so, we should 
attentive how to improve the efficiency for investment. 
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引    言 
引    言 
从 1990 年底和 1991 年初，深、沪两家证券交易所诞生以来，我国股
票公开发行和上市的试点开始逐步增加。在过去的十几年中，我国股市的
规模在迅速扩展，至 2003 年底，我国境内上市公司共有 1287 家（包括A、













                                                       
① 根据“中国证券监督管理委员会”网站资料整理。 
② 石劲磊对 2001年 12月 31日的上市公司数据研究结果显示，第一大股东平均（加权）持股为 52.02%。






《中国第二届会计国际研讨会论文集》，2003 年 12 月。 

























                                                       
① 1999 年分配的是 1998 年的股利，而当年并没有分配现金股利，以实际派现年度为准是连续 5 年派
现。 













第一章  云内动力公司概况 
第一章  云内动力公司概况 


















第二节  财务情况 
云内动力上市以来各年度基本财务数据如表1-2。从表1-2中可以看出，

















           表1-1  主营业务收入、利润及利润率      单位：万元 
年度 1999 2000 2001 2002 2003 
主营业务收入 36420.1 41000.5 70440.0 109074.0 107218.0 
主营业务利润 7486.2 9136.2 16472.0 21747.1 21381.7 
主营业务利润率 20.56% 22.28% 23.38% 19.94% 19.94% 
数据来源：根据云内动力各年度年报整理， www.cnlist.com和http://www.szse.cn，1999年-2003年。 
 
表1-2  各年度基本财务数据 
年度 1999 2000 2001 2002 2003 
利润总额（万元） 6220.4 9433.7 9757.9 12046.7 13240.7 
主营业务利润（万元） 7486.2 9136.2 16472.0 21747.1 21381.6 
主营业务利润比重 120.3% 96.8% 168.8% 181.0% 161.5% 
净利润（万元） 5350.8 7995.1 8052.6 10025.0 10460.6 
总资产（万元） 84390.3 83892 130999.4 146040.1 166729 
股东权益（万元） 60420.8 62115.8 62293.4 83350.0 93810.5 
每股收益（元） 0.30 0.42 0.45 0.50 0.52 
每股净资产（元） 3.36 3.45 3.46 4.17 4.70 
每股经营活动产生的现金
净流量（元） 
0.21 0.10 0.82 1.26 0.75 
净资产收益率 8.86% 12.87% 12.93% 12.03% 11.15% 











































                                                       
① 资料来源：根据http://datacenter.jrj.com.cn/datacenter/Part2_19.asp有关数据整理。 



























          表1-3  1999—2003年前十大股东持股比例       单位：% 
年度 1999 2000 2001 2002 2003 
第一大股东 66.67 66.67 66.67 60.96 60.96 
第二大股东 0.25 2.36 2.41 4.32 3.99 
第三大股东 0.13 1.38 1.98 1.75 2.71 
第四大股东 0.13 0.48 0.44 1.54 1.76 
第五大股东 0.12 0.37 0.16 1.26 0.73 
第六大股东 0.08 0.32 0.12 0.92 0.63 
第七大股东 0.08 0.29 0.11 0.56 0.35 
第八大股东 0.079 0.28 0.10 0.50 0.33 
第九大股东 0.071 0.28 0.097 0.45 0.32 
第十大股东 0.067 0.28 0.089 0.26 0.31 
资料来源：根据云内动力各年度年报整理，http://www.cnlist.comm 和http://www.szse.cn，1999年—
2003年。 
                                                       
① 昆明云内动力有限公司：《昆明云内动力股份有限公司配股说明书》，
http://www.cninfo.com.cn/finalpage/， 2002-8-20, P12。 
② 根据云内动力各年度年报整理，http://www.cnlist.comm 和http://www.szse.cn，1999 年—2003 年。 













第一章  云内动力公司概况 
          表1-4  各年度派现金额       元/股 
年度 1998 1999 2000 
派现额 0.2 0 0.35 
派现总额（万元） 3600 0 6300 
年度 2001 2002 2003 
派现额 0.36 0.35 0.35 
派现总额（万元） 6480 6993 6993 
资料来源：根据云内动力各年度年报整理，http://www.cnlist.com 和http://www.szse.cn，1999-2003年。 
 
表1-5   1999—2003董事会、监事会及高层经理任职情况 
年度 
姓名 1999 2000 2001 2002 2003 
任职前与大股东
关系 




























尹子寿 监事会主席监事会主席监事会主席监事会主席监事会主席 总会计师 
王宏文 监事 监事 监事 监事 监事 设备科副科长 
李明禄 监事 监事 监事 监事 监事 卫生科科长 










董事 董事 厂长助理 
施郭建    副总经理 副总经理 计划调度科长 
雷升逵    董事会秘书董事会秘书 资产管理办主任 
彭文凯    独立董事 独立董事  
李国慧    独立董事 独立董事  
李复华     独立董事  
http://www.cnlist.comm资料来源：云内动力各年度年报整理，  和http://www.szse.cn，1999 年-2003
年。《云内动力首届董事会第十八次会议公告及召开公司 2001 年年度股东大会的通知》，
http://www.cninfo.com.cn/finalpage/，2002 年 1 月 28 日。 

























表1-6   1999—2003年股东大会情况 
年     度 1999 2000 2001 2002 2003 
出席股东代表的股份比例 66.67% 66.69% 66.69% 61% 60.97% 
第一大股东代表的股份比例 66.67% 66.67% 66.67% 60.69% 60.69% 
各项提议的通过率 100% 100% 100% 100% 100% 
资料来源：根据云内动力各年度年报整理，http://www.cnlist.com 和http://www.szse.cn，1999年-2003年。 
 
    公司从2002年聘请2名独立董事，占董事总人数的1/4；2003年4月新增1
名独立董事，使独立董事人数达到了董事总人数的1/3。 
第五节  公司投资情况 
公司于1999年利用自有资金5150万元作为战略投资者配售了“首钢股
份”1000万股流通A股。2000年公司用自有资金3607.69万元作为一般法人
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